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L’objectif de cet article est de déterminer l’effet des caractéristiques du conseil 
d’administration sur la performance des entreprises américaines. Nous nous sommes en 
particulier intéressés à l’analyse de deux caractéristiques : l’indépendance du conseil et sa 
dualité. Notre étude empirique a été réalisée sur un échantillon de 100 entreprises 
américaines et pour une période allant de 2001 à 2003. Nos résultats montrent une relation 
positive et significative entre l’indépendance du conseil et la performance de l’entreprise. 
Aussi, nous avons aboutit à une relation négative entre la dualité et la performance. De 
manière générale, les résultats obtenus plaident en faveur de la théorie d’agence 
relativement à la théorie de stewardship.   
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The aim of this paper is to study the relationship between the characteristics of board of 
directors and firm performance in a sample of 100 american firms, over the period 2001-
2003. We particularly focus on board independence and CEO duality. Our results indicate a 
positive impact of board independence on the firm performance. We also find a negative 
relationship between CEO duality and performance. Finally we can indicate that Results of 
our empirical test fail to support stewardship theory and provide support for agency theory. 
Keywords: board of directors, leadership structure, performance, agency theory, 
stewardship theory.  
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Les problèmes de la séparation entre la propriété et le pouvoir décisionnel allaient resurgir 
avec la publication du célèbre ouvrage de Berle et Means (1932), « The modern corporation 
and private property », dans lequel ils affirment que les dirigeants poursuivent des objectifs 
qui peuvent différer notablement de ceux poursuivis par les actionnaires. La conséquence 
attendue de cette divergence est une moindre performance pour les entreprises de type 
managérial par rapport aux entreprises dont le capital est concentré dans les mains d’un 
propriétaire unique. Devant ce constat, les actionnaires potentiellement lésés vont trouver 
dans les développements de la théorie d’agence un ensemble de mécanismes de contrôle 
permettant d'une part de discipliner les dirigeants et d'autre part de limiter l’étendue de 
leur pouvoir de façon à ce qu’ils gèrent la firme conformément à leurs objectifs. Cet 
ensemble de mécanismes est repris sous le terme de la théorie du gouvernement des 
entreprises et qui connaît depuis les années 90 un développement continu. La théorie du 
gouvernement d’entreprise traite l’ensemble des mécanismes internes et externes à 
l’entreprise servant à résoudre les conflits d’agence et diminuer les coûts qui en résultent. 
Parmi les mécanismes internes on trouve le conseil d’administration. De nombreuses 
théories de la gouvernance d’entreprise ont pour objectif d’étudier la relation entre les 
caractéristiques du conseil d’administration et la performance de l’entreprise. Selon la 
théorie d’agence, le conseil d’administration constitue le principal mécanisme interne de 
contrôle des dirigeants. Cette théorie suppose que les administrateurs internes ne disposent 
pas de pouvoir suffisant pour s’opposer aux décisions des dirigeants. En revanche, les 
administrateurs indépendants sont recrutés pour leurs compétences. Leur indépendance à 
l’égard des dirigeants, leur permet de s’opposer aux décisions les plus contestables 
(Weisbach, 1988 ; Rosenstein & Wyatt, 1997). Toujours dans le même cadre, il existe une 
relation positive entre la proportion des administrateurs indépendants et la performance de 
l’entreprise. En outre, cette théorie a également tenu compte d’une deuxième 
caractéristique primordiale du conseil d’administration à savoir la dualité et suppose que la 
séparation des fonctions du président de conseil d’administration et du directeur général 
permet de réduire les coûts d’agence et améliorer ainsi la performance des entreprises. Elle 
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soutient l’idée que l’impartialité de la surveillance n’est plus garantie, puisque du fait de la 
confusion des compétences et des responsabilités, le CEO-chairman devient juge et partie. 
Une conséquence logique, la structure monale1 (cumul des fonctions) rend difficile 
l’identification des responsabilités respectives du président de conseil d’administration et 
du directeur général en cas de mauvaises performances de l’entreprise. 
Contrairement à la théorie d’agence, la théorie de stewardship affirme que les dirigeants 
sont dignes de confiance. C’est une théorie selon laquelle le dirigeant n’est pas opportuniste 
et agit dans l’intérêt de l’entreprise. Elle accorde un rôle influent au dirigeant au sein du 
conseil d’administration et remet en cause donc l’indépendance de ce dernier. Leur 
présence au conseil peut se justifier par un apport de connaissances spécifiques de 
l’entreprise et de son environnement. Dans ce cadre, Brickley & al. (1997) avancent un 
raisonnement logique selon lequel le dirigeant dispose, suite à son expérience au sein de 
l’entreprise, d’une connaissance très spécifique de celle-ci. Cette bonne connaissance de 
l’entreprise pouvant être utile a la prise de décision et augmente par la suite sa 
performance. Les défenseurs de la dualité, qui se rattachent principalement à la théorie de 
coopération, avancent qu’elle devrait conduire à une performance supérieure car elle 
permet d’avoir un leadership clair. La séparation des fonctions dilue le pouvoir du dirigeant 
et augmente la probabilité que les actions et les attentes du dirigeant et du conseil soient en 
contradiction. La théorie de stewardship adopte l’hypothèse selon laquelle les entreprises 
qui optent pour une structure monale (cumul des fonctions) enregistrent une performance 
supérieure à celles qui choisissent la séparation des deux fonctions. 
Ainsi, l’objectif de cette étude est d’illustrer la relation entre les caractéristiques du conseil 
d’administration et la performance de l’entreprise. Le reste de cet article se présente 
comme suit. Dans la deuxième section nous récapitulerons les principaux résultats dégagés 
par la littérature en ce qui concerne le lien entre la nature des membres siégeant au conseil 
d’administration, le cumul des fonctions de décision et de contrôle et la performance de 
l’entreprise. La troisième section sera consacrée à la présentation de l’échantillon, des 
variables et du modèle économétrique retenu. Ce modèle fera l’objet d’une validation 
empirique présentée et interprétée dans la quatrième section.  Nous allons conclure dans 
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une dernière section avec une synthèse de nos principaux constats empiriques ainsi que des 
voies de recherche futures. 
 
II. Revue de littérature et hypothèses de recherches 
Il est largement reconnu dans la littérature que les principaux mécanismes internes de la 
gouvernance des entreprises sont le conseil d’administration et la structure de propriété. 
Nous allons privilégier l’étude du conseil d’administration en se basant sur les propos de 
Lefort  
& Urzúa (2008), qui confirment le fait que ce mécanisme est le plus important car il réduit 
les coûts verticaux d’agence3 entre les actionnaires et les hauts managers. Initié par Smith 
(1776) qualifié d’ “apex body” dans les organisations internes du système de gouvernement 
des entreprises par Fama & Jenson (1983) et fortement débattu par d’autres, le conseil 
d’administration (désormais CA) est la première ligne de défense et la solution la plus 
efficiente pour la protection des actionnaires. Théoriquement, Hermalin & Weisbach (2003) 
signalent que le CA est une institution économique, admettant comme mission de réduire 
les problèmes d’agence entre les actionnaires et les dirigeants. Dans cet ordre d’idées, 
Crespí & al. (2004) ont souligné que le bon fonctionnement des mécanismes internes, en 
l’occurrence le CA, conduit à la bonne gouvernance de l’entreprise puisque le CA supervise 
toutes les politiques des dirigeants et assure l’application de toutes les règles de 
supervision. Nam (2004) rejoint ces conclusions et stipule que le CA est le principal 
instrument de la gouvernance au sein des entreprises. Il est également possible de se 
rattacher à un cadre théorique adéquat permettant d’expliquer le CA. Selon les partisans de 
la théorie d’agence, les conflits entre les actionnaires et les dirigeants exige un système de 
contrôle assuré par le CA. Ce dernier devrait contrôler les dirigeants.  De manière analogue, 
le CA retrouve ses racines dans la théorie des coûts de transaction (Williamson 1985). Il a 
pour mission d’exercer un contrôle approfondi et de garantir la sécurité de toutes les 
transactions entreprises par les firmes.  Dans ce même sillage, Jenson (1993) rejoint 
cependant l’idée que les caractéristiques du CA (taille, composition, structure de leadership, 
                                                          
3 Lefort & Urzúa (2008) soulignent que les coûts horizontaux d’agence sont les coûts qui existent entre les 
actionnaires majoritaires et minoritaires. 
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etc) sont autant d’instruments qui reflètent l’efficacité du conseil d’administration dans son 
activité de contrôle des managers.  
Nous allons nous pencher, en particulier, sur l’indépendance du conseil d’administration et 
sa structure pour cerner l’interaction entre les caractéristiques du conseil d’administration 
et la performance des entreprises. Avant de s’engager dans l’exploration de cette 
interaction, il est utile de souligner que les résultats de cette relation sont, le plus souvent, 
contingents voire partiels.  
a. Indépendance du conseil d’administration et performance des entreprises 
Conformément aux enseignements de la théorie d’agence, la présence des administrateurs 
indépendants dans la composition du CA cherche à aligner les décisions managériales à la 
création de la valeur actionnariale. Cette théorie ajoute que les administrateurs externes 
sont plus performants que ceux internes en matière de résolution des conflits et 
d’atténuation des coûts d’agence et les problèmes d’aléa moral. Un balayage de la 
littérature économique et financière nous a permis de conclure que le lien entre 
l’indépendance du CA et la performance débouche sur des conclusions contradictoires. Par 
conséquent, l’unanimité n’est pas prouvée à propos de cette relation.  
La première vague des recherches soutient que l’indépendance du CA est redevable d’une 
performance élevée pour l’entreprise. En effet, en examinant en profondeur les travaux de 
Fama (1980) et de Fama & Jenson (1983), nous dégageons que les administrateurs externes, 
de nature indépendants, contribuent favorablement à un contrôle efficace des dirigeants et 
ceci, provient de leur incitation à exercer ce contrôle. Cette incitation à agir dans l’intérêt de 
l’entreprise découle en général de la réputation de ses administrateurs sur le marché de 
travail des hauts managers. Ces auteurs arrivent à conclure que l’indépendance engendre 
un accroissement de la performance de l’entreprise. Dans cet ordre d’idées, Fama (1980) 
avance que les administrateurs externes agissent dans l’intérêt de l’entreprise pour avoir de 
nouveaux mandats. Rosenstein & Waytt (1990) lancent l’appel selon lequel l’annonce de la 
nomination des administrateurs externes additionnels laisse accroitre la richesse des 
actionnaires. Ils argumentent cette conclusion par le fait que cette annonce mène 
nécessairement à une hausse des cours boursiers de l’entreprise dans les jours qui suivent 
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cette action entreprise par le CA. Liang & Li (1999) partagent favorablement cette jonction 
et approuvent sur un panel de 228 entreprises chinoises que cette présence favorise la 
réduction des coûts d’agence par le biais d’une harmonisation des intérêts entre les 
actionnaires et les dirigeants et par conséquent elle contribue à l’éclosion de la performance 
mesurée par le Q de Tobin4 et par des mesures comptables. Ces auteurs concluent en outre, 
que la présence des outsiders génère une hausse des rendements des investissements 
entrepris par la firme. Cotter & al. (1997) rejoignent ces propos et concluent que 
l’augmentation des dividendes des actionnaires est conditionnée par la forte présence des 
administrateurs indépendants. Ils ajoutent que administrateurs indépendants doivent 
occuper plus que la moitié des sièges au CA. Selon ces auteurs, cette politique augmente la 
richesse des actionnaires plutôt qu’à enraciner les dirigeants. Black & al. (2006) arrivent à 
une conclusion similaire dans la Corée. Toujours dans ce cadre, Lefort & Urzúa (2008), en 
conduisant une application sur 160 entreprises chiliennes, corroborent encore cette idée et 
postulent que l’accroissement du nombre des administrateurs indépendants au sein du 
conseil favorise positivement la performance de la firme. Dahya & al. (2008) adhérent à 
cette thèse et approuvent, en réalisant une étude sur un panel de 799 entreprises dans 22 
pays, qu’un conseil très indépendant vis-à-vis des managers accroit la valeur de l’entreprise 
et assure un contrôle efficace de la firme. Kor & Misangyi (2008), en menant une application 
sur un échantillon de 78 firmes sur la période 1990-1995, approuvent que les outsiders 
disposent de bonnes compétences et celles-ci peut agir favorablement sur la performance 
de l’entreprise. Lunck & al. (2008) confirment que les outsiders sont moins informes que les 
insiders mais ils exercent un contrôle efficace et performant sur le CA. Ils ajoutent que les 
outsiders sont les mieux placés pour contrôler le CA car ils transposent leur expertise et leur 
expérience au service de la firme. De plus, les administrateurs indépendants peuvent 
contrecarrer les mauvaises décisions du CEO. Récemment, Lin & al. (2009) rejoignent les 
conclusions ultérieures et soulignent que la gouvernance des entreprises à travers ses 
mécanismes est intervenue pour neutraliser les coûts d’agence, protéger les intérêts de 
toutes les parties prenantes, permettre aux actionnaires d’accroître le rendement de leur 
                                                          
4 Le Q de Tobin est un proxy de la performance. Q de Tobin= (valeur comptable du total actifs - valeur comptable des fonds 
propres + valeur du marché des fonds propres) / valeur comptable du total actifs. 
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placement et par conséquent de réaliser une performance élevée. Ces auteurs confortent 
l’idée selon laquelle le CA est un mécanisme sur lequel se greffe la réalisation de la 
performance pour l’entreprise par la protection des actionnaires minoritaires et 
majoritaires. En application leur logique sur un spectre de 461 entreprises chinoises sur la 
période allant de 1999 à 2002, Lin & al. (2009) concluent que l’indépendance du CA est 
intimement liée une augmentation de l’ordre de 10% de l’efficience des firmes puisqu’elle 
conduit assurément à une bonne pratique de la gouvernance d’entreprise. Récemment 
encore, Chen & al. (2009) confirment toutes ces conclusions en réalisant une étude sur 101 
firmes australiennes. Un CA indépendant pourra exercer un contrôle efficace sur les 
dirigeants et par voie de conséquence, ceci favorise la performance de l’entreprise, 
conclusion partagée également par Lau & al. (2009). D’autres comme Schiehll & Bellavance 
(2009), approuvent également que les administrateurs indépendants favorisent mieux la 
création de valeur au sein de l’entreprise que ceux internes. Idée déjà corroborée par Sarkar 
& Sarkar (2009) qui, en menant une étude sur 500 entreprises cotées sur Bombay Stock 
Exchange en Inde, arrivent à conclure qu’un CA à membres indépendants favorise mieux la 
création de valeur puisque les managers indépendants assurent une bonne gouvernance par 
rapport à ceux internes.  
Contrairement aux suggestions de la théorie d’agence, d’autres recherches, plus 
nombreuses, tentent de nuancer l’effet positif de l’indépendance du CA sur la performance. 
En effet, une seconde vague des recherches académiques abordant cette relation débouche 
sur le fait que l’indépendance du CA affecte négativement la performance des entreprises. 
La théorie de stewardship remet en cause l’indépendance du CA et postule que les 
dirigeants sont dignes de confiance et peuvent agir dans l’intérêt de la firme. D’autres 
travaux à l’instar de Fosberg (1989) font ressortir que les entreprises dont les sièges du CA 
sont occupés par une proportion des administrateurs externes et indépendants débouchent 
sur des mauvais résultats. Ils ajoutent que le rendement des fonds propres et les 
encaissements provenant des ventes subissent des baisses considérables. Yermack (1996) et 
Adams & Mehran (2003) parviennent à la même conclusion. La proportion des 
administrateurs externes et indépendants n’améliore pas la performance de l’entreprise. 
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Par conséquent, les firmes qui détiennent un nombre réduit des administrateurs 
indépendants dans leurs conseils réaliseront assurément des performances meilleures. Dans 
le même sillage, Bhagat & Bolton (2008) rejoignent cette idée et argumentent que 
l’indépendance du conseil est intervenue pour améliorer le management de l’entreprise 
mais de telles stratégies pourraient être mal orientées et ne favorisent pas la performance. 
Sarkar & Sarkar (2009) confirment cette conclusion dans le contexte indien sur des 
entreprises qui font appel public à l’épargne.  Kaymak & Bektas (2008) sur la base d’une 
étude réalisée sur 27 banques en Turquie sur la période 2001-2004, concluent que se sont 
les insiders qui conduisent à la hausse des rendements des actifs (ROA) et non les outsiders.   
Parallèlement à ces travaux qui cherchent à cerner la jonction entre l’indépendance du CA 
et la réalisation des performances pour une firme, il existe un courant hybride dans la 
littérature financière entre les avancées des théories d’agence et de stewardship. Ce 
courant parvient à conclure que l’indépendance du CA n’exerce aucun effet sur la 
performance de l’entreprise. L’examen des travaux robustes de Morck & al. (1988), nous a 
permis de conclure que l’indépendance des membres du CA n’exerce pas nécessairement 
une amélioration de la performance. Hermalin & Weisbach (1991) et Bhagat & Black (2002) 
adhérent favorablement à ce constat et vont plus loin de leurs analyses. La performance et 
la création de valeur pour l’entreprise dépondent d’autres variables outre l’indépendance 
du CA. Hermalin & Weisbach (1991) argumentent cette association neutre en se basant sur 
l’incompétence des administrateurs externes de déchiffrer la complexité des opérations et 
des politiques de la firme. Ils ajoutent que cette catégorie d’administrateurs se heurte à des 
difficultés énormes dans la surveillance des managers.  
Vu que dans la littérature, il y a une forte ambiguïté dans la relation entre la composition du 
conseil d’administration et la performance de la firme, nous allons essayer à travers les 
régressions de confirmer l’hypothèse suivante :  
Hypothèse 1 : la proportion des administrateurs indépendants a un effet sur la 
performance de la firme 
b. Séparabilité versus cumul de fonctions et performance des entreprises 
Selon Kaymak & Bektas (2008), l’indépendance du conseil d’administration ne constitue pas 
l’unique catalyseur pour favoriser l’augmentation de la performance pour l’entreprise. Une 
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vue d’ensemble de la littérature met en perspective que la structure monale ou duale du CA 
pourra être considérer comme étant une source primordiale pour atteindre cet objectif. 
Néanmoins, les résultats produits sont, le plus souvent contradictoires. L’étude de la 
relation entre la dualité et la performance a produit un clivage entre les théories d’agence 
et de stewardship. La première défend l’idée qui plaide en faveur la séparation des fonctions 
alors que la deuxième privilégie la supériorité de la dualité de fonctions de décision et de 
contrôle pour exacerber les performances des entreprises.  
L’examen des travaux de référence de Fama & Jenson (1980) et de Jenson (1993) nous fait 
ressortir que ces derniers reprochent fortement la dualité du CA. Ils avancent que le CA est 
ineffectif dans sa mission de contrôle et de conseil. Ils ajoutent que ce CA est mis en 
évidence pour faire plaisir aux choix du CEO. Dans ce sillage, les défenseurs de la théorie 
d’agence avancent que le cumul des fonctions, c'est-à-dire le président du CA est lui-même 
le président directeur général, engendre une divergence entre ces intérêts personnels et les 
intérêts des actionnaires de l’entreprise qui se manifeste par une accentuation des coûts 
d’agence et un abus de pouvoir. Pi & Timme (1993) en investiguant le secteur bancaire 
américain, approuvent que la rentabilité des actifs (ROA) est, de nature très faible dans les 
banques gouvernées par un CEO qui est lui-même le président du CA.  Ce résultat est déjà 
prouvé ultérieurement par Rechner & Dalton (1991). Au terme de leur étude, ils arrivent à 
conclure que le cumul de fonctions de décision et de contrôle n’est pas associé positivement 
avec l’augmentation de la rotation des actifs et des fonds propres et les profits marginaux. 
Dans cet ordre d’idées, Brickley & al. (1997) soutiennent l’idée que la dualité de fonctions 
conduit à la survenance de deux catégories de coûts d’agence, à savoir des coûts de 
contrôle du leadership et des coûts relatifs à la transmission des informations entre les 
dirigeants et le chairman du CA. En menant une étude sur 92 firmes égyptiennes sur la 
période 2000-2004, Elsayed (2007) conclut que la dualité des fonctions de contrôle et de 
gestion n’exerce pas un effet sur la performance de la firme. À ce niveau se pose la 
question : qui contrôle le CEO ? La dualité réduit le rôle du CA en matière de contrôle. Sur 
cette question, Bhagat & Bolton (2008) plaident pour la thèse de séparabilité des fonctions 
et concluent qu’il existe une relation positive et statistiquement significative entre le non 
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cumul et la performance. Kaymak & Bektas (2008) sur la base d’une étude sur le système 
bancaire en Turquie sur la période 2001-2004, concluent que la dualité est associée 
négativement avec la performance de la banque. Dans le même sillage, Lin & al. (2009), en 
application leur propre logique sur un panel de 461 entreprises chinoises sur la période 
allant de 1999 à 2002, concluent que la dualité n’exerce aucun effet sur l’efficience et par 
conséquent sur la performance de l’entreprise. En cas de dualité, le CA se trouve incapable 
de licencier un CEO qui n’est pas performant. Dans cette perspective, Lau & al. (2009) 
stipulent que le CA devrait être fortement indépendant pour procéder à une telle décision.  
Contrairement à la théorie d’agence qui avance que la dualité affaiblie l’indépendance du 
CA, il est possible de se rattacher aux travaux des tenants de la théorie de stewardship à 
l’instar de ceux de Cannella & Lubtakin (1993) et de Sridharan & Marsinko (1997), pour 
conclure que le cumul de fonctions accroit assurément la performance de la firme car le CEO 
dispose de toute l’information pour la divulguer par la suite aux membres du CA. Par 
conséquent, cette dualité privilégie la position du CEO dans le conseil. Les partisans de la 
dualité argumentent que cette optique de direction met en avant un seul leadership qui a 
pour mission de tracer les stratégies et les politiques de l’entreprise car la séparation de 
fonctions crée un cadre de divergence entre le directoire et le conseil de surveillance. Dans 
cet ordre d’idées, Tuggle & al. (2008) rejoignent cette conclusion et avancent que le partage 
du pouvoir entre le CEO et le conseil représente un facteur qui peut déterminer la capacité 
du CEO dans l’exercice de ses fonctions. Somme toute, les risques de la dualité 
contrebalancent ses avantages attendus en matière de réalisation de la performance.  
A partir de ce recoupement des travaux antérieurs, nous formulons notre deuxième et 
dernière hypothèse de recherche : 
Hypothèse 2 : le cumul des fonctions de président du conseil d’administration et de 
directeur général a un effet sur la performance des entreprises. 
III. Méthodologie de recherche 
L’objectif de cette recherche est d’étudier l’impact des caractéristiques du conseil 
d’administration sur la performance de l’entreprise. Ces caractéristiques sont 
respectivement l’indépendance du conseil et sa dualité. La méthodologie adoptée est celle 
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de Liang et Li (1999). Il s’agit de trois modèles permettant d’étudier l’association entre le 
conseil d’administration et la performance de la firme. Les variables introduites dans notre 
étude sont : la performance, la proportion d’administrateurs externes, la dualité, la taille et 
l’activité du conseil d’administration. La taille de l’entreprise et l’endettement sont des 
variables de contrôle.   
 
 
III.1. Echantillon et méthode de collecte de données 
Pour mesurer l’impact des ces différentes variables sur la performance mesurée par la 
rentabilité des actifs (ROA), nous avons utilisé des techniques économétriques d’estimation 
sur données de panel. Notre test a été effectué en se basant sur un échantillon 
d’entreprises américaines cotées. Les données relatives à notre échantillon ont été 
collectées du site edgarscan. Les informations sur le nombre d’administrateurs 
indépendants, le cumul des fonctions de décision et de contrôle, la taille et l’activité du 
conseil d’administration sont disponibles dans les proxy statement. L’étude s’étale sur une 







III.2. Spécifications de modèles et mesures des variables 
 Les modèles à estimer, dont le nombre s’élèvent à quatre, se présentent comme suit : 
(1)    ROAi,t = ɴ1 ADMINDi,t + ɴ2 DUALi,t + ɴ3 NREUi,t + ɴ4 NADi,t + ɲ1 TAILi,t + ɲ2 ENDETi,t + 
ʅi,t 
(2)    ROAi,t = ɴ1 ADMINDi,t + ɴ2 NREUi,t + ɴ3 NADi,t +ɲ1 TAILi,t + ɲ2 ENDETi,t + ʅi,t 
(3)    ROAi,t = ɴ1 DUALi,t + ɴ2 NREUi,t + ɴ3 NADi,t + ɲ1 TAILi,t + ɲ2 ENDETi,t    + ʅi,t 
(4)    ROAi,t = ɴ1 ADMINDi,t* DUALi,t + ɴ2 NREUi,t + ɴ3 NADi,t + ɲ1 TAILi,t + ɲ2 ENDETi,+ ʅi,t 
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Où ʅi,t est un terme résiduel standard et ɴ1, ɴ2, ɴ3, ɴ4, ɲ1 et ɲ2 constituent les paramètres 
inconnus. 
Comme mesure de performance, nous avons choisi la rentabilité des actifs (ROA) en tant 
qu’indicateur de rendement comptable. C’est le rapport entre le résultat d’exploitation et 
l’actif lié au cycle d’exploitation. Notre choix est justifié par le fait que cette mesure de 
performance comptable n’est pas affectée par les manipulations comptables. De manière 
générale, la revue de la littérature fait apparaître une diversité d’indicateurs de 
performance : mesure comptable, mesure boursière ou une combinaison entre les deux. Le 
choix entre ces différentes mesures revête, en théorie de la gouvernance, tout son intérêt. 
Jensen & Meckling (1976) et Charreaux (1997) stipulent que, privilégier une mesure sur une 
autre a un impact certain sur les résultats. 
De même, nous avons retenu, comme variables explicatives, quatre variables relatives aux 
caractéristiques du conseil d’administration et deux autres de contrôle. 
 Le nombre d’administrateurs indépendants (ADMIND) : cette variable est mesurée par le 
logarithme du nombre des administrateurs qui sont qualifiés indépendants. Bien que les 
différents codes des sociétés varient dans leurs définitions des administrateurs 
indépendants, un ensemble de critères reste commun à toutes ces définitions. Les 
administrateurs indépendants ne sont pas des actionnaires ou des responsables dans 
l’entreprise ni ayant des liens de parenté avec les managers, et de façon plus générale n’ont 
pas des relations contractuelles significatives avec l’entreprise. 
Le cumul des fonctions de décision et de contrôle (DUAL) : est une variable muette qui prend 
la valeur 1 s’il y a cumul des fonctions du président de conseil d’administration et du 
directeur général et 0 sinon. 
Activité du conseil (NREU) : cette variable est mesurée par le logarithme du nombre de 
réunions du conseil d’administration par an.  
 La taille du conseil d’administration (NAD) : cette variable est mesurée par le logarithme de 
nombre des administrateurs total qui siégent au conseil d’administration. 
La taille de l’entreprise (TAIL) : cette variable est mesurée par le logarithme du chiffre 
d’affaires. Les grandes firmes bénéficient d’économies d’échelle dans le contrôle des 
principaux dirigeants grâce à la surveillance mutuelle et aux agences de rating.  
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L’endettement (ENDET) : cette variable est mesurée par le ratio dettes à long et moyen 
terme sur la valeur comptable des fonds propres.  
Interaction (ADMIND* DUAL) entre indépendance du conseil d’administration et dualité: 
cette variable est mesurée par le produit entre le nombre des administrateurs indépendants 
et la dualité (Liang & Li 1999).   
 
IV. Résultats et interprétations 
Avant de procéder à tester les quatre modèles retenus, une analyse plus approfondie doit 
être menée pour s’assurer de l’adéquation des variables utilisées. D’abord, les variables 
explicatives doivent être indépendantes.  
 
Tableau 1: Matrice de corrélation 
 ADMIND DUAL NREU NAD TAIL ENDET 
ADMIND 1 0.144 0.134 0.093 0.196 -0.024 
DUAL 0.144 1 0.037 0.04 0.078 0.113 
NREU 0.134 0.037 1 0.241 0.161 0.009 
NAD 0.093 0.04 0.241 1 0.32 0.119 
TAIL 0.196 0.078 0.161 0.32 1 0.175 
ENDET -0.024 0.113 0.009 0.119 0.175 1 
 
Une lecture de ce tableau nous montre que la corrélation entre chaque pair de variables est 
faible et ne présente par conséquent aucun risque qui peut générer des biais dans le reste 
de notre travail. Les résultats que nous venons de présenter nous laissent porter un premier 
jugement favorable sur la qualité de nos tests empiriques suivants. La méthode d’estimation 
adoptée dans notre étude n’est autre que la méthode des moindres carrés ordinaires 
(MCO), qui corrige les résidus et les écarts types par la matrice de covariance de Newey-
West (1987). Plus précisément, l’application de la technique de la régression multiple pour 
l’ensemble de l’échantillon, a donné les résultats suivants : 
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Tableau 2: Résultats des modèles 1, 2, 3 et 4 
Variables 
explicatives 



























ADMIND* DUAL - 
 
- - 0.059552 
(1.274) 
 
















































R2 0.402089 0.382035 0.113617 0.105264 
R2 Ajustée 0.385856 0.368117 0.093654 0.085112 
F 24.77 27.448 5.691 5.223 
*  significatif au seuil de 10%, **  significatif au seuil de 5% et ***  significatif au seuil 
de 1% 
 
Les résultats obtenus à partir des modèles 1, 2 et 3 montrent que seules les variables 
nombre d’administrateurs indépendants, le cumul des fonctions du président de conseil 
d’administration et du directeur général (dualité), l’activité du conseil d’administration et la 
taille de l’entreprise ont un effet statistiquement significatif sur la performance des 
entreprises. Conformes aux prédictions de théorie d’agence, les coefficients du nombre 
d’administrateurs indépendants (modèles 1 et 2), sont positifs et significatifs à un seuil de 
1%. La présence des administrateurs indépendants contribue significativement à améliorer 
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la performance des entreprises. Ces administrateurs indépendants font bénéficier 
l’entreprise d’une expertise technique et d’une information privilégiée de l’environnement 
pour améliorer sa performance. Il paraît qu’ils sont recrutés pour leurs compétences. Aussi, 
leur indépendance à l’égard des dirigeants leur permet de s’opposer aux décisions les plus 
contestables. Pour conclure, conformément aux résultats de Baysinger & Bulter (1985), 
nous pouvons dire que l’indépendance de conseil d’administration constitue un moyen 
efficace pour le contrôle des dirigeants. Une lecture fait montrer que les coefficients du 
cumul des fonctions du président de conseil d’administration et du directeur général 
(modèles 1 et 3), sont négatifs et statistiquement significatifs. Contrairement à la théorie de 
stewardship, les résultats obtenus montrent une relation négative entre la dualité et la 
performance des entreprises. Ces résultats peuvent être expliqués par le fait que le 
dirigeant n'a pas exploité convenablement son expérience au sein de l’entreprise et ses 
connaissances très spécifiques de celle-ci qui peuvent être utile à la prise de décision et à 
augmenter par la suite sa performance. De manière générale, la structure monale (cumul 
des fonctions) rend difficile l’identification des responsabilités respectives du président de 
conseil d’administration et du directeur général en cas de mauvaises performances de 
l’entreprise. Donc, d’après nos résultats, il est fortement recommandé de séparer les deux 
fonctions.  
L'activité de conseil d'administration, mesurée par le nombre de ses réunions, contribue 
significativement à améliorer la performance des entreprises. Plus le nombre des réunions 
de conseil est élevé, plus la performance est importante. Un nombre de réunions important, 
engendre une activité de surveillance et de contrôle et conduit à une convergence d’intérêts 
entre dirigeants et actionnaires. La taille du conseil d’administration n’a aucun effet 
significatif sur la performance des entreprises. Cette variable ne confirme ni les prédictions 
de la théorie de dépendance envers les ressources ni celles de la théorie d’agence. En effet, 
nos résultats montrent que la taille du conseil ne conduit pas nécessairement à une 
augmentation de la valeur de l’entreprise et à un contrôle efficace des dirigeants. Ceci peut 
être expliqué par le fait que le conseil d’administration ne permet pas d’absorber 
l’incertitude environnementale et prendre les transactions les plus favorables. Les résultats 
des modèles 1 et 2 montrent que l’introduction de la variable dualité n’affecte presque en 
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rien le pouvoir explicatif du modèle standard. En effet, le coefficient de détermination 
ajusté passe respectivement de 36.8% à 38.5%. Par contre, une lecture des résultats des 
modèles 1 et 3 montre une nette amélioration du coefficient de détermination ajusté dont 
la valeur passe respectivement de 9.36% à 38.5%, soit une différence de 29.14%. Cette 
amélioration est due essentiellement au pouvoir explicatif important de la variable 
proportion d’administrateurs indépendants dont le coefficient prend des valeurs 
significatives. Ceci confirme de nouveau nos intuitions que les administrateurs indépendants 
jouent un rôle primordial en matière de contrôler les dirigeants.  
Afin d’affiner nos résultats, nous avons procéder à tenir compte de la corrélation entre 
l’indépendance d’administrateurs indépendants et la dualité (modèle 4). Pour se faire, nous 
avons introduits une variable d’interaction entre ces deux variables.  Toutefois, le résultat 
obtenu montre une relation neutre entre la variable d’interaction de dualité et 
d’indépendance et la performance de l’entreprise. De même, il est fort utile de souligner 
que l’addition de cette variable d’interaction ne fait pas ressortir des résultats intéressants. 
En effet, une lecture des résultats des modèles 1 et 4 montre une nette détérioration du 
coefficient de détermination ajusté dont la valeur passe respectivement de 38.5% à 8.51%. 
Cette détérioration est due essentiellement au faible pouvoir explicatif de la variable 
d’interaction dont le coefficient prend une valeur non significative. En outre, les résultats 
montrent que l’activité du conseil d’administration et la taille de l’entreprise demeurent 
toujours deux variables primordiales qui contribuent à améliorer la performance des 
entreprises. Enfin, il est fort utile de souligner que l’analyse des résultats (modèles 1, 2, 3, 4) 
montre la non-nullité statistique de la constante. Ceci laisse entendre qu’il existe d’autres 
variables ayant éventuellement une influence sur la performance des entreprises tel que la 
structure de propriété (managériale, institutionnelle). L’observation des résultats des quatre 
modèles montre la faiblesse des valeurs prises par le R2 ajusté. Ces valeurs confirment de 
nouveau l’inaptitude des variables explicatives choisies à expliquer la performance des 
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L’objectif de cette recherche est d’étudier l’impact des caractéristiques du conseil 
d’administration sur la performance des entreprises américaines. Ces caractéristiques sont 
essentiellement l’indépendance du conseil et sa dualité. Pour se faire, nous avons mis en 
exergue, en premier lieu, le rôle du conseil d’administration en matière de contrôle et de 
surveillance. Chemin faisant, la présentation d’une revue de la littérature constitue un 
passage indispensable. Les travaux relatifs à l’indépendance du conseil d’administration et 
son association avec la performance conduisent à des conclusions différentes et même 
contradictoires. En effet, les résultats de nombreuses études montrent que la proportion 
des administrateurs indépendants contribue à améliorer la performance. Cependant, 
d’autres recherches plaident en faveur de l’existence d’une relation négative ou neutre. 
Notre étude empirique effectuée sur un échantillon d’entreprises américaines a confirmé 
que l’indépendance de conseil d’administration constitue un moyen efficace pour le 
contrôle des dirigeants. En effet, conformément à la théorie d’agence, plus la proportion 
des administrateurs indépendants est élevée, plus la performance est importante. En ce qui 
concerne la dualité, les recherches antérieures n’ont pas pu établir une relation claire entre 
la structure du conseil d’administration et la performance de la firme. En effet, conformes 
aux prédictions de la théorie d’agence, les résultats de certaines études concluent un 
avantage en faveur de la séparation des fonctions du président de conseil d’administration 
et du directeur général. Toutefois, D’autres recherches ont pu affirmer la théorie de 
stewardship et ont montré que la dualité améliore la performance de la firme. Dans notre 
étude empirique, nous sommes parvenus à confirmer la relation négative entre la dualité et 
la performance des entreprises américaines. En effet, la dualité peut constituer un moyen 
d’enracinement de dirigeants et par la suite une source de détérioration de performance.  
Enfin, dans le cadre d’autres travaux de recherche, il serait intéressant de réaliser une étude 
d’évènement qui permet de tester de manière rigoureuse la relation entre l’indépendance 
du conseil d’administration, la dualité et la performance des entreprises. Pour se faire, nous 
pouvons s’inspirer de l’étude de Rosenstein & Waytt (1990) afin d’examiner l’effet de 
l’annonce de la nomination des administrateurs externes additionnels sur la performance. 
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De même, nous pouvons adopter la méthodologie de Baliga & al. (1996) pour tester la 
réaction de marché boursier suite à l’annonce d’un changement du type du conseil. Soit 
lorsque les entreprises passent d’une structure de cumul des fonctions à une structure 
séparation ou qu’elles passent d’une structure séparation des fonctions à une structure de 
cumul. Aussi, nous pouvons utiliser d’autres indicateurs de performance et voir si les 
résultats vont différer selon chaque indicateur de performance. 
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